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中国証券市場における不実情報開示に
関する民事責任
――中国の近時の判例を手がかりとして――
王 原 生
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一 は じ め に
証券市場は，企業の資本調達の場および投資者の資本提供の場として，一国
の経済にとって非常に重要な役割を担っている。中国の証券取引市場は，１９９０
年１２月に設立された。しかし，株式制度や証券取引市場等についての経験が
なく，またこれらに対応する法律もないことから，多くの問題が生じた。上場
会社の粉飾決算，不実の情報開示，インサイダー取引，相場操縦等の不祥事が
続発し，多くの個人株主に対して多大な損害を与えた。証券市場の健全性が確
保できないと，投資者が資本市場から離れ，生まれたばかりの証券市場は破綻
してしまう。このままでは中国の経済改革が最終的に失敗に終わる可能性が高
いという危機感から，１９９３年に中国政府は「株式発行および取引に対する管
理の暫定条例」（以下「暫定条例」と略す），「証券取引所に対する管理の暫定
規則」，「証券詐欺行為を禁止する暫定規則」等の行政法規を公布した。このよ
うな蓄積の上で，１９９８年１２月２９日に中国証券法（以下証券法と略す）が誕
生した。１）
証券法は，投資者保護という目的から，証券取引の公正を確保するために，
企業側に対して企業内容等の情報について適時に真実の内容を開示することを
義務づけ，そして，真実の情報のみが開示されるよう保証する制度としての不
実の情報開示に基づく民事責任制度を設けている。
証券法の公布を受けて，個人投資者は法律により自分の権利を守るという意
識が広がり，上場会社・上場会社の役員およびその関連する仲介機関に対し
て，損害賠償責任を求める訴訟がしばしば提起された。２）これに対して，２００１
年９月２１日に中国最高裁判所が「証券に関連する民事損害賠償請求事案の不
受理に関する通達」を公布した。３）この通達は，インサイダー取引，不実の情報
開示，相場操縦等の不法行為による損害を受けた投資者が損害賠償を追及する
提訴については，受理を見合わせるというものであった。しかし，この通達は
世論を騒がし，猛烈な批判を浴びた。そこで，中国最高裁判所は一転して，２００２
年１月１５日に「証券市場における不実情報開示による民事損害賠償請求事案
の受理に係る問題に関する通達」（以下最高裁２００２年通達と略す）を公布し
た。この通達により，投資者からの不実の情報開示より損害を受けたことを理
由とした損害賠償請求に関する提訴について，裁判所はこれを受理することに
なった。これを受けて２００２年には裁判所が９００件に近い不実の情報開示によ
る損害賠償請求訴訟を受け付けた。４）
さらに，中国最高裁判所は，２００３年１月９日に「証券市場における不実情
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報開示により民事損害賠償事案の審理に関する若干規定」（以下「若干規定」
と略す）を公布した。５）当該「若干規定」は，不実の情報開示があった場合の関
係者の責任や責任の構成要件および損害賠償額の算定等について，詳細な規定
を置いている。これに従って，２００４年末には，不実情報開示により損害賠償
請求に関する終審判決６）がはじめて出された。
本稿では，最新の裁判例を手がかりとして，証券法と「若干規定」を中心と
する中国の関連法規制を検討する上で，不実開示における民事責任の内容，因
果関係の反証，損害賠償額の推定等の諸問題を解明しようと試みたものであ
る。
二 ２つの裁判例
１ 銀座渤海事件７）
 事実の概要
銀座渤海集団株式会社（以下 Yと略す）は，２００１年１１月５日に中国証券監
督管理委員会（以下証監会と略す）の行政処罰を受けた。理由としては，Yは
１９９５年５月６日に上海証券取引所に上場する際，有価証券届出書の付録文書
には，原済南マッチ会社との吸収合併にあたった済南市政府の優遇政策を記載
したが，当該優遇政策の実施に当たって，済南市の関係銀行が自らの銀行本行
に申告することを要することを記載しなかったことから，Yの当該行為は重要
な情報の漏洩行為である。８）また，原済南マッチ会社の経二路銀行支店貸付金の
１９９４年～１９９５年の利息と１９９６年～１９９８年の利息の半額を損金として計上し
なかったことから，Y当該３年間の財務報告書には不実なデータが記載されて
いった。９）
Yの株主張鶴氏（以下 Xと略す）は，２００１年８月に１８，４３５元で Y株式１，５００
株を購入した。その後株価が急落したので，２００２年１月２９日に１株６．１７元
で所持１，５００株をすべて売却した。Xは，Yの不実の財務情報を信用して，株
式の購入をして損害を受けたとして，Yに対し９，２３６．４元の損害賠償請求の訴
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えを提起した。
 判旨
裁判所は，証監会の行政処罰決定書に基づいて，Yの情報開示に重要な情報
漏洩があると認定した。しかし，２０００年３月２８日に上海証券報（証監会が指
定した情報開示新聞紙）に掲載した Yの１９９９年度有価証券報告書には，当該
利息を追加計上したことを明確に記載した。これによって，Yは自分の重要な
情報漏洩行為を訂正し，投資者に対して注意を促す目的も達成した。従っ
て，２０００年３月２８日では本件不実開示の訂正日１０）と認定すべきであると解した。
Xは本件訂正日（２０００年３月２８日）以後の２００１年８月に Y社株を購入し
たため，「若干規定」１９条２号により，その損失と本件不実開示との間に因果
関係がないとして，Xの請求を棄却した。
また，Xの当該株式取引の損失の原因については，証券市場全体の要因およ
び Yの経営問題によるものという原審判決の判断を支持した。
２ 大慶聯誼事件１１）
 事実の概要
訴外会社「大慶聯誼石油化学総工場」（以下 Aと略す）は，１９９６年から自分
の一部の子会社を合併させ，被告「大慶聯誼石油化学株式会社」（以下 Y１と略
す）という社名の会社を組織して上場させるという準備を行った。Aは，Y１
に上場基準を満たすため，Y１の有価証券届出書等の諸書類に営業利益を水増
しした。
被告申銀万国証券株式会社（以下 Y２と略す）は Y１の株式上場の推薦人およ
び引受証券会社であり，Y１の上場書類を作成した。１９９７年４月２６日に，Y１
の目論見書が公表され，同年５月２３日に Y１は上海証券取引所へ上場した。
１９９８年３月２３日に Y１は１９９７年の年度報告書を公表した。その後，証監会
は Y１の１９９７年の年度報告書に粉飾決算の疑いがあるとして，調査を開始し
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た。そのため，Y１は証監会の指導に従って，１９９９年４月２１日に中国証券報に
おいて粉飾決算の疑いで証監会の調査を受けることを公表した。
証監会は，２０００年３月３１日付けで，Y１に対し，目論見書および１９９７年
度有価証券報告書等の開示書類に虚偽記載があったこと，Y２に対し，Y２が
作成した Y１の上場書類に虚偽記載があったことで，Y１，Y２に対してそれぞれ
行政処罰を課した。当該行政処罰決定書は２０００年４月２７日の中国証券報で公
表された。
Y１の株主ら１２）（以下 Xらと略す）は，Y１の目論見書，有価証券届出書，有
価証券報告書等の開示された情報を信用して，株式の購入をして損害を受けた
として，Y１および Y２に対して損害賠償請求訴訟を提起した。
原審は Xらの請求をほぼ認容し，取引の時期によってそれぞれの損害賠償
額を算出した。Y１，Y２は控訴したが，黒竜江省高等裁判所は，以下のように
判示して，控訴を棄却した。
 判旨
 本件の虚偽記載と Xらの損失との因果関係の問題について
第一に，裁判所は証監会の行政処罰決定書に基づき，本件には２つの虚偽記
載があったと認定した。すなわち，１つ目は１９９７年４月２６日（実施日１３））に
公布した目論見書等の虚偽記載行為であって，その公表日１４）が２０００年４月２７
日である。２つ目は１９９８年３月２３日（実施日）に公布した１９９７年度有価証
券報告書の虚偽記載行為であって，その公表日が１９９９年４月２１日である。Y２
は，Y１の１つ目の虚偽記載行為との連帯責任を負う。
従って，裁判所は「若干規定」１８条の規定に基づき，以下の原告の損失が
本件の虚偽記載との因果関係があったと認定した。すなわち，１９９７年４月
２６日以後，２０００年４月２７日前に本件株式を購入して，２０００年４月２７日以後
本件株式を売出しまたは保有することによって損失を受けた者，と１９９８年
３月２３日以後，１９９９年４月２１日前に本件株式を購入して，１９９９年４月２１日
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以後本件株式を売出しまたは保有することによって損失を受けた者である。
第二に，Y１は上海証券取引所の株価指数，同業界上場会社８社の K線図を
提出して，Xらの本件株式取引の損失については，本件虚偽記載と関係なく，
証券市場全体のリスクによるものであったとして反論した。
これに対し，裁判所は，因果関係の反証の根拠となりうる証券市場全体のリ
スクとは，証券市場全体に影響を与える事情である。その特徴については，す
べて銘柄の価格に影響を与えて，その影響に対して個別の企業または業界では
対抗できず，投資者が分散投資であっても当該リスクを回避できない事情であ
ると解すべきである。従って，Yらが因果関係を反証するならば，まず市場価
格に影響を与える事情が存在することを証明し，そして当該事情が証券市場に
重大な影響を与え，すべて銘柄の乱高下を引き起こしたことを証明しなければ
ならない。しかし，Y１は市場価格に影響を与える事情の存在する証拠を提出
しなかった。また，当時の株式取引は比較的安定し，上海証券取引所の株価総
合指数も大きな変動がなかったとして，Y１の控訴を退けた。
 Y２の責任問題について
裁判所は，証監会の行政処罰決定書に認定した事実に基づき，Y２は法定の
情報開示義務者として，Y１と連帯して共同不法責任を負うべきである。また，
発行市場における不実開示においては，当該不実開示の事実が完全に公表され
るまで，たとえ他の不実情報を新たに開示しても，投資者が最初の不実情報を
信頼して取引をすることを否定できないとして，目論見書の虚偽記載の影響が
発行市場に限定すべき，流通市場には影響がないという Y２の主張を退けた。
 会社の実質的な支配者の責任問題について
会社の実質的な支配者が発行会社の名義で不実情報を開示した場合について
は，会社の実質的な支配者と発行会社ともに責任を負うべきが，本件では，X
らは訴外 A（Y１の実質的な支配者）を提訴しなかったため，Xらの提訴の選
択を尊重すべきである。
３０８ 松山大学論集 第１７巻 第１号
 損害額の計算について
原審判決には１株の平均購入価格が当該株式の史上最高値を超えたケースも
あるとして，損害額に関する原審判決の計算は不当であるという Y１の主張に
対して，裁判所は以下のように判示した。
Y１社１株の平均購入価格に関する原審判決の計算方式は，まず，実際に毎
回ごとに購入した株式数と価格で当該株式を購入した総額を算出する。そし
て，その総額を持って，公表日前にすでに売却した株式の総額を控除し，剰余
金額を算出する。当該剰余金額を残された株式数で割って，１株の平均購入価
格を算出する。当該計算方式に基づき，算出した１株の平均購入価格が当該株
式の史上最高値を超えることが可能である。これは，損害額を計算する過程で
の１つのデータにすぎないので，Y１社株式の史上最高値との法的な関係がな
いと解すべきである。証券取引の複雑性によって，当面は具体的な損害額の計
算に当たって様々な計算方式がありうる。どのような計算方式を採用すべきか
については，「若干規定」３０条，３１条，３２条が規定した原則と一致して，ま
た結果的に妥当であれば，各裁判所の自由裁量の範囲に属すべきである。本件
において，原審判決が採用した計算方式は，「若干規定」３０条，３１条，３２条
が規定した原則と一致し，多数の投資者の利益の保護にも有利であるため，不
当なものではない。
三 不実情報開示における民事責任の内容
１ 不実情報開示の定義
証券法は，有価証券届出書，目論見書，有価証券報告書，半期報告書，臨時
報告書等の諸書類１５）における不実開示（虚偽の記載，誤解を招く陳述または
重大な漏洩）に関する損害賠償責任を規定している（証券法６３条）。しかし，
虚偽の記載，誤解を招く陳述または重大な漏洩の概念については，明確に定義
されていなかった。
「若干規定」１７条においては，証券市場における不実情報開示の概念を明文
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化した。すなわち，不実情報開示とは，情報開示の義務者が証券に関する法律
規定に違反して，証券の発行または取引において，重要な事項に関して真実に
背く虚偽記載，誤解を招くような陳述をなし，または情報開示の際に，重大な
漏洩が発生し，不正な情報開示をなした行為をいう（「若干規定」１７条１項）
とした。
虚偽記載とは，情報開示の義務者が情報開示の際，存在しない事実を開示書
類に記載するような行為をいう（「若干規定」１７条３項）。
誤解を招く陳述とは，陳述者が開示書類またはメディアを通じて，投資者の
投資行為に対して間違った判断をさせ，また重大な影響を及ぼすような陳述を
いう（「若干規定」１７条４項）。
重大な漏洩とは，情報開示の義務者が開示書類の中に記載しなければならな
い事項を完全または部分的に記載していなかったことをいう（「若干規定」１７
条５項）。
不正な開示とは，情報開示の義務者が適切な期間内または法定の方法で開示
すべき情報を開示していなかったことをいう（「若干規定」１７条６項）。
以上の規定から見ると，「若干規定」には不実の情報開示が適用される範囲
について，タイムリー・ディスクロージャーや会社が任意に行う報道発表等の
内容が新たに加えられ，証券法を拡大解釈するものであろう。
ところで，「若干規定」は，不実情報開示における「重要な事項」について
は，証券法５９条，６０条，６１条，６２条，７２条および関連規定の内容を総合的
に認定しなければならないとして明確に定義されていなかった（「若干規定」
１７条２項）。証券法６２条では，重要な事項に関しては，市場における株価に
大きな影響を与える事実であるとする上で，重要な事項と称する１１の項目を
具体的に列挙した。１６）当該列挙は，例示的列挙と思われる。１７）そうするならば，
重要な事項についてはかなり幅広く解されるであろう。
実際の運用においては，裁判所は「重要な事項」に該当するか否かについて，
実質的に判断せず，証監会の行政処罰決定書に従って認定しているのが現状で
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ある。例えば，銀座渤海事件の裁判例においては，証監会の行政処罰書の内容
の当否については，民事事件において審理すべきものではないとして，当該発
効した行政処罰決定書に基づいて，Yの行為は重要な情報漏洩行為であると認
定した。
しかし，本件の事実を見ると，Yは地方政府の指導で当該吸収合併を行い，
地方政府が提示した優遇条件を信用して，当該優遇政策は確定したものとして
記載することについては，理解できなくはないであろう。また，１９９６年～１９９８
年の３年間に１９０．３万元の損金を計上しなかったことについては，１２，１３４．６
万元の資本金を有する会社にとって，果たして「投資者の投資判断」または「市
場における株価に大きな影響を与える事実」であろうか，一層検討する余地が
あるであろう。すなわち，当該問題については，上場会社は関係法規定を違反
し，証監会の処罰を受けても，必ずしも「投資者の投資判断」または「市場に
おける株価に大きな影響を与える」とは限らないという見解もある。１８）そうだ
とすれば，裁判所は一律で行政機関の行政処罰決定書等があれば，民事責任を
負うべき不実情報開示の事実があったと認定することは問題がないとはいえな
いであろう。
不実情報開示の認定に当たって「重要な事項」の認定については，行政処罰
決定書および有罪判決書はその１つの前提要件にすぎず，「投資者の投資判断」
または「市場における株価に大きな影響」を及ぼす事実になっているか否かに
よって，より実質的に判断するほうがよいように思われる。１９）
２ 請求権者と責任を負う者
 請求権者
請求権者は不実開示による行政機関の行政処罰決定書または裁判所の有罪判
決書を受けた上場会社の有価証券の取得者本人に限定されている（「若干規定」
６条１項）。行政機関の行政処罰決定書または裁判所の有罪判決書が前提条件
とするのは，合理的ではないが，中国特有の事情から，やむをえない臨時措置
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と考えられる。また，取得者本人に限られる目的は，他人名義の口座を設けて
脱法行為をしようとする者を排除するということにある。２０）
不実開示実施日以後，公表日または訂正日前に購入した有価証券に限って因
果関係を有することから，日本法と同様，証券の市場価格を引き下げる性質を
有する不実開示によって証券の処分者は保護されない。２１）その理由について
は，因果関係の認定および損害額の推定が困難であること，また，現に中国に
は証券の市場価格を引き下げる性質を有する不実開示が存在していなかったこ
とにある。２２）これに対して，処分者の保護も必要であるとする学説がある。２３）
また，請求権者は当該有価証券を国の許可を得て設立された有価証券市場
で，かつ，相対売買ではない取得した者でなければならないとする（「若干規
定」２条，３条）。
前述した２つの裁判例による実際の運用としては，不実開示による行政機
関の行政処罰決定書等の書類，行政処罰等を受けた上場会社の株式の取引書
類，身分証明書等の本人証明できる書類，を提出すれば，裁判所は当該提訴
を受け付けることになっている。しかし，勝訴ができるかどうかは，因果関係
の有無等の具体的な判断によって分かれていった。
 責任を負う者
 責任を負う者の範囲
証券法および「暫定条例」には，企業の情報開示と関係する者が情報開示の
義務者として幅広く認められ，そして，不実の情報開示の禁止規定や責任規定
等が設けられている。これらの規定に基づき，「若干規定」は，不実情報開示
による損害が発生する場合には，損害賠償責任を負う者の範囲について，明文
規定をもって列挙した。すなわち，発起人，支配株主等の実質的支配者，
発行会社または上場会社，引受証券会社，証券上場推薦人，公認会計士
事務所，弁護士事務所，資産評価機関など専門仲介サービス機関，前記の，
，項の責任ある取締役，監査役と執行役等の上級管理者および項の直接
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責任者，その他の不実情報開示をなした機関または自然人２４）である（「若干
規定」７条）。
「若干規定」は，証券法および「暫定条例」に定めた情報開示の義務者の範
囲を超え，上場会社の上場推薦人と実質的支配者をも明記された。その理由に
ついては，証券上場推薦人の場合については，証券法４５条により，会社が
上場申請する際には，証監会に提出した申請書類のうちに，証券会社の推薦書
が必要である。また，「暫定条例」３２条には，証券取引所において株式取引す
る際，証券取引所に証券取引所の会員とする証券会社の推薦書を提出しなけれ
ばならない。上場推薦人は上場推薦書において，当該上場会社が提出した書類
に不実情報開示がないことを保証することを要する。すなわち，上場推薦人は
保証人の立場にたっており，連帯責任を負っている。実質的支配者（直接ま
たは間接に実質的に上場会社を支配できる者）の場合については，実質的支配
者が上場会社の陰で指図し，または直接に不実情報開示を行っている可能性が
あるので，損害賠償責任を負う者の範囲になった。２５）
このように，情報開示義務者や不実開示に対して責任を負う者の範囲が幅広
く設けられることは，立法者ができるだけ多くの関係者お互いに監視，チェッ
クさせ，情報開示の正確性を確保しようとする狙いが表れている。
大慶聯誼事件における実際の運用としては，多数の損害賠償責任を負う者が存
在する場合には，誰が被告にするかはその選択権が原告にあると解されている。２６）
 責任の態様
不実開示に基づく民事責任の態様については，責任を負う者によって，無過
失責任，立証責任が転換された過失責任と過失責任に分かれた。
発起人，発行会社または上場会社２７）は，無過失責任を負う（「若干規定」
２１条１項）。
実質的支配者も無過失責任を負うと解されるが，実質的支配者が発行会社ま
たは上場会社を操って発行会社または上場会社の名で不実の情報開示を行っ
て，投資者に損害をもたらした場合は，まず，発行会社または上場会社に賠償
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責任を負わせる。その後，発行会社または上場会社は実質的支配者に求償する
ことができるとされている（「若干規定」２２条）。
発行会社または上場会社の責任ある取締役，監査役と執行役等の上級管理
者，引受証券会社・証券上場推薦人およびその責任ある取締役，監査役と執行
役等の上級管理者，専門の仲介サービス機関およびその直接責任者らの責任に
ついては，立証責任が転換された過失責任とされている（「若干規定」２１条２
項，２３条，２４条）。
証券法は，引受証券会社２８）および発行会社・引受証券会社の責任ある取締
役，監査役と執行役に対して無過失責任を課している２９）（証券法６３条前半，
準則第１号１９条，準則第１１号１５条）一方，証券の発行，上場または取引に
関する監査報告書，資産評価報告書または法律意見書等の書類を提出する専門
機関に対して過失責任を負わせていると解される３０）（証券法２０２条）。
これに対して「若干規定」を制定する際には，監査法人等の専門機関が過失
責任を負うことにしたのでは予防的効果が期待できないこと，他方，引受証券
会社および発行会社・引受証券会社の責任ある役員らに無過失責任を課すこと
は酷であることから，一律に立証責任が転換された過失責任の規定を設けた。３１）
その他の不実情報開示をなした機関または自然人の責任については，過失
責任と規定されている（「若干規定」２５条）。
四 因果関係の反証
１ 因果関係の推定とその反証
証券市場における株価の変動は，複雑な要因が絡んでいる。請求権者は，自
分が被った損害額が不実開示のよるものであることを立証するには非常に困難
である。そのため，投資者保護の立場から，「若干規定」は，一定の要件を充
たせれば，不実の情報開示と損害結果の間に因果関係があると推定した。すな
わち，投資者が投資した有価証券は不実開示との直接関連性を持つ有価証券
であること，投資者は当該有価証券を購入した時期は不実開示実施日以後，
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不実開示公表日または訂正日の前であること，投資者は不実開示が公表日ま
たは訂正日以後に当該証券を売り出し，または保有していること，３つの要件
が充たせれば，損害結果は不実開示との間に因果関係があると推定される（「若
干規定」１８条）。
そして，不実開示の責任を負う者は，不実情報開示と損害結果の間に因果関
係が存在しないと反証するには，以下の事実を立証しなければならない。すな
わち，請求権者は，不実開示の公表日または訂正日の前にすでに当該有価証
券を売出したこと，当該有価証券の購入時期は不実開示の公表日または訂正
日以後であること，請求権者は不実開示であることを承知した上で当該有価
証券を購入したこと，損失または損失の一部は証券市場全体のリスクなど他
の原因によるものであること，請求権者は悪意の投資であり，証券価格を操
縦したこと，の証明を要すことである（「若干規定」１９条）。
２ 具体的なプロセス
以上の規定から見ると，具体的な反証のプロセスは，以下のように考えられ
る。
 公表日および訂正日の認定
「若干規定」は，損害額と不実開示との因果関係の有無について，投資者は
不実の情報を開示する以後，真実の情報を公表した前に購入（かつ売却してい
なかった）した証券が，真実の情報を公表した後に株価が下落すれば，その損
害額と不実の情報開示に因果関係があるという単純化，明確化した認定基準を
設けた。そうすれば，不実開示の責任を負う者は，請求権者が不実開示実施日
の前または公表日・訂正日以後に当該証券を購入したこと，公表日・訂正日の
前に当該証券を売却したことをいずれか立証すれば，責任を免れる。
 ２つの裁判例における実際の運用
 訂正日の認定については，訂正公告が必要か
銀座渤海事件において，原告 Xは，本件の公表日は証監会の行政処罰決定
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書が公表された２００１年１２月６日であると主張した。これに対して，裁判所は，
被告 Yの２０００年３月２８日に公表した１９９９年度有価証券報告書には１９９５年
上場書類で漏洩した情報がすでに補正されているから，本件の訂正日が２０００
年３月２８日であると解した。すなわち，不実開示者が不実開示を訂正した真
の情報を新たに開示した場合は，訂正公告や取引停止等の措置をとらなくて
も，その新情報が公表された日は訂正日として解される。
調査を受けていることの公表は，不実開示の事実の公表となるか
大慶聯誼事件において，被告 Y１は，１９９９年４月２１日の公表は不実開示の
公表ではなく，調査を受けていることの公表であるため，本件の公表日は行政
処罰決定書が公表された２０００年４月２７日であると主張した。これに対して，
裁判所は，Y１の１９９９年４月２１日の公告に１９９７年度有価証券報告書の虚偽記
載に関する証監会の調査を受けていることを公表したため，１９９９年４月２１日
は１９９７年度有価証券報告書の虚偽記載の公表日であると認定した。また，２０００
年４月２７日に公表した行政処罰決定書には目論見書の虚偽記載をはじめて公
表したため，２０００年４月２７日は目論見書の虚偽記載の公表日であると認定し
た。すなわち，調査を受けていることの公表も，不実開示の事実の公表として
解される。
 学説の見解
公表日または訂正日に関する「若干規定」の規定を如何に理解するのか，見
解が分かれている。
訂正日の認定については，訂正公告および取引の停止が必要条件として，銀
座渤海事件の判決を批判する見解がある。すなわち，被告 Yは，明確な訂正
公告が公表していないし，取引停止手続をもしていなかった。単なる有価証券
報告書の複雑な内容の中において，財務データを訂正したことは，果たして一
般投資者にとっては，これらの財務データが以前漏洩した情報の訂正であるこ
とと理解できるのか，極めて疑問であろう。３２）
これに対して，証券市場の定休日に訂正を公表した場合は，取引停止手続が
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無意味であり，一般的には，取引停止手続をとること自体がかえって市場の混
乱を招くことになる。すなわち，訂正日の認定については，実質的な訂正を公
表するのが重要であり，訂正公告および取引の停止を訂正日の認定基準と解す
べきではないという見解がある。３３）
また，銀座渤海事件に対して，原告 Xの株式購入の時期が被告 Yの不実開
示と相当離れており，購入時の財務データはすでに補正されたことから，投資
者が取引の際には，当該証券に関する何年前の古い情報ではなく，最新の情報
を注意すべきであるとする見解もある。３４）
 私見
私見としては，「若干規定」が公表日または訂正日の規定を設けることは，
因果関係の有無を判断する便法にすぎない。すなわち，公表日または訂正日の
認定については，当該日付で公表した情報が実質的に投資者の投資判断または
証券市場に対して影響を与えたかどうかによって解釈すべきであろう。そうす
ると，銀座渤海事件における訂正日の解釈は妥当であろう。しかし，大慶聯誼
事件においては，わざと２つの公表日を認定する必要があるのか，疑問であろ
う。具体的にいえば，２つの公表日の認定によって，１９９９年４月２１日以
後，２０００年４月２７日前に当該有価証券を購入した者が保護される（以下ケー
スと略す）一方，１９９７年４月２６日以後，１９９８年３月２３日前に当該有価証
券を購入して，１９９９年４月２１日以後，２０００年４月２７日前に当該有価証券を
売却した者が保護されないことになった（以下ケースと略す）。
実際の証券市場の状況を見ると，１９９９年４月２１日公表日から１９９９年６月
２１日（基準日）までの平均株価は９．６５元に下落したが，２０００年４月２７日公
表日から２０００年６月２３日（基準日）までの平均株価は１３．５元に上昇した。
すなわち，２０００年４月２７日行政処罰決定書が公表された際には，市場が真実
の情報をすでに反映してしまったといえるであろう。
また，ケースの状況から見ると，１９９９年４月２１日以後は１９９７年の不実
の情報開示が２年間を経て，かつ１９９８年の不実開示の事実も公表された。す
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なわち，１９９７年の不実開示した情報の重要性はすでに失われて，市場価格に
与えた影響も失われたであろう。そこで，自分の損失は１９９７年の不実の情報
開示によるものといっても，説得力が足りないであろう。株式はリスクある商
品である。投資者が取引の際には，常に最新の情報を把握することは一般常識
である。最新の情報を無視し，古い情報を従って取引するならば，そのリスク
は投資者が甘受すべきであろう。一方，ケースの投資者は，１９９９年４月２１
日不実開示という事実の公表を受けて，当該証券を売出した。１９９９年４月２１
日の公表は１９９８年の不実開示の事実の公表といっても，投資者の投資判断お
よび市場価格に影響を与え，１９９７年の不実開示の事実が実質的に市場価格に
反映されたといえるであろう。すなわち，ケースとケースを実際に比べて
みると，ケースの投資者がより保護すべきであろう。
従って，大慶聯誼事件において，公表日の認定については，実質的に投資者
の投資判断または証券市場に対して影響を与えたかどうかによって，２つの公
表日でなく，１９９９年４月２１日公表日のみを認定すべきであろう。
 証券市場全体のリスクとその他の原因
不実開示の責任を負う者は，請求者の損失または損失の一部が，証券市場全
体のリスクまたはその他の不実開示以外の原因により生じたことを証明したと
きは，責任の全部または一部を免れる（「若干規定」１９条４号）。
すなわち，証券市場全体のリスクの存在と，その他の不実開示以外の原
因の存在が立証されれば，因果関係を反証することができる。
 証券市場全体のリスク
証券市場全体のリスクを如何に立証するのかについては，銀座渤海事件にお
いて，裁判所が以下のように判示した。まず，株価の変動に影響を与える主な
要因としては，国のマクロ経済情勢，国家の経済・金融政策の変化，公定歩合，
インフレ，投機的な操作行為，投資者の心理要因および上場会社の評判・経営
状況・配当政策・将来性等の事情を列挙した。そして，本件においては，２０００
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年後半から，不法上場に対する監査の強化，国有株放出のテスト，上場会社数
の増加，上場会社の新株発行の増加，証監会の監査強化，企業不祥事の摘発お
よび投資者の失望心理等の出来事で，市場全体の株価指数が年間２０％を下落
したことから，証券市場全体のリスクを引き起こす事情が存在していたと被告
の反証を認めた。
これに対して，大慶聯誼事件の判決には，証券市場全体のリスクとは，証券
市場一般に影響を与える事情があり，その事情の特徴としては，すべて銘柄の
価格に影響を与えて，その影響に対して個別の企業または業界では対抗でき
ず，投資者が分散投資であっても当該リスクを回避できないことであるという
基準を設けた。そして，その具体的な反証のプロセスとしては，証券市場に重
大な影響を与え，すべて銘柄の乱高下を引き起こした事情の存在を証明しなけ
ればならないとした。被告らはそのような事情の存在する証拠を提出しなかっ
た。また，当時証券市場における株価は比較的安定し，上海証券取引所の株価
指数も大きな変動がなかったことから，被告の因果関係の反証を認めなかっ
た。
以上，２つの裁判例からみると，証券市場一般に影響を与える事情の有無を
判断する基準については，大慶聯誼事件判決が，明確性があるものと評価でき
る。銀座渤海事件判決の，株価に影響を与える事情の例示的な列挙は，判断基
準を広げすぎていて，合理性が乏しいであろう。そもそも，銀座渤海事件にお
いては，Xが公表日以後で当該証券を購入したため，その損害額と不実開示と
の因果関係が否定された。判決において，わざと Xの損失の原因を説明する
のは，かえって因果関係の反証の判断基準を混乱させたと感じられる。また，
裁判所が，Xが因果関係有無の判断基準および計算根拠を提出しなかったこと
を理由として，Xの控訴を退けたことは，挙証責任を請求者に強いるおそれが
あるから，蛇足であろう。
 その他の不実開示以外の原因
銀座渤海事件判決は，Y社の１９９９年末から２００１年末までの業績が悪化し続
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け，１株あたりの資産価値が３５．４９％を下落したことから，Xの損失は Y社の
経営業績の悪化によるものであり，不実開示との因果関係がないと判示した。
すなわち，その他の不実開示以外の原因は，企業経営業績の悪化等の，不実開
示以外の企業自身特有な事情にあると解される。
しかし，損害額の全部または一部が，不実開示以外の原因により生じたこと
を証明することは非常に難しいので，実際の運用では，ほとんどが不実情報開
示の実施日，公表日または更正日を設定し，それにより判断することになって
いる。
 投資者の悪意
不実開示の責任を負う者は，有価証券の取得者が不実開示を知っていたこ
と，または悪意の投資であり，証券価格を操縦したことを証明したときは，責
任の全部または一部を免れる（「若干規定」１９条３号，５号）。
有価証券の取得者が不実開示を知っていたか否かについての立証は，困難で
ある。前述した２つの裁判例は，公表日または訂正日を基準にし，その以後の
証券の取得者が不実開示を知っていたとされる。
悪意の投資および証券価格の操縦を如何に認定するのか不明であるが，大慶
聯誼事件判決には，流通市場における投資者の証券取引の目的は投機であると
いう Y２の主張に対し，投資者の取引動機は責任を免れる事由ではないと判示
したことから，投資者の取引動機は悪意の投資との関係がないことを明らかに
した。
五 損害額の推定
１ 損害賠償の範囲
「若干規定」には，投資者が不実の情報開示により，損害賠償を請求できる
範囲は，当該有価証券取引による実際に発生した直接損失を原則とした。具体
的には，以下のように損害賠償の範囲を設けた。
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発行市場において，不実情報開示により当該有価証券の上場が廃止された
場合は，投資者は購入した当該有価証券の費用および当該費用の銀行同期の普
通預金利率の利息に相当する金額の賠償を請求する権利を有する（「若干規定」
２９条）。
流通市場において，投資者の実際損失は次のようなものが含まれる。当
該有価証券取引による実質的な差額，その実質的な差額部分の手数料と印紙
税。当該有価証券の購入日から売却日または基準日まで，実質的な差額部分
の費用に関する銀行同期の普通預金利率に相当する利息（「若干規定」３０条）
である。
これに対して，もし不実開示がなかったら，当該証券取引をしなかったこと
から，損害賠償責任を負うべき範囲には，当該証券取引に関する手数料・印紙
税等の諸費用をすべて含むべきであるという学説からの批判がある。３５）
２ 損害額の算定方法
 基準日の概念
不実開示の事実が公表または訂正された後，投資者が得られるべき損害賠償
は不実開示によるものと限定し，その損失計算の合理的期間を確定するための
締切日は基準日という。３６）具体的には，以下の状況によって確定される。公
表日または訂正日から，不実開示の影響を受けた当該有価証券の累計取引量が
その流通可能部分の１００％に達した日を基準日とする。但し，協議によって譲
渡された大口取引は当該流通量に含まれない。裁判開始までに前記の規定に
より確定できない場合には，公表日または訂正日から第３０日目の取引日を基
準日とする。すでに上場廃止された場合には，上場廃止された日の前日の取
引日が基準日となる。取引が停止された場合には，取引停止日の前日の取引
日を基準日とする。また，取引が回復された場合には，上記の規定により，
基準日を確定する（「若干規定」３３条）。
これに対して，中国では流通株が非流通株の三分の一にすぎず，操作されや
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すいことから，流通株の累計取引量が１００％に達しても，不実開示の影響がな
くなったわけではない。また，中国ではストップ安とストップ高の制度がある
から，公表日または訂正日から３０日とした基準日の設定は短すぎるという学
説からの批判がある。３７）しかし，基準日の設定は，訂正情報を反映した市場価
格を推定するための便法にすぎず，中国での流通できる株式の量が少ないから
こそこのように基準日を設定することが可能であろう。大慶聯誼事件からみる
と，実際には公表日から流通株の累計取引量が１００％に達した時点まで，約２
ヵ月がかかった。従って，中国の実情からみると，「若干規定」における基準
日の設定は，妥当であろう。
 損害額の算定方法
「若干規定」は，基準日の設定によって，推定損害額の算定方法が異なって
いる。具体的には以下のように規定している。
投資者が基準日以前に当該有価証券を売却した場合には，当該有価証券に
対する投資の損害額は，当該有価証券を購入した平均価格と実際売却した平均
価格の差額をかける投資者が売却した当該有価証券数と推定する（「若干規定」
３１条）。すなわち，現実損害賠償方式（「損害額」≒「（１株の平均購入価格－１
株の平均売却価格）×取引した当該証券数」）である。
例えば，大慶聯誼事件（２００２）哈経初字第２６３号判決の計算方法。原告の当
該株式に関する取引内訳は，以下の通りである。
買 い 付 け 売 り 出 し
買い時期 １株の株価 株 式 数 売り時期 １株の株価 株 式 数
１９９７．８．７ ２５．７５元 ５００株 １９９９．１．４ １４．５９元 ２００株
１９９７．８．１２ ２２．４１元 ５００株 １９９９．１．８ １５．１０元 ３００株
１９９８．１０．２１ １４．８０元 ５００株 １９９９．５．４ ９．３６元 ３００株
１９９９．４．２２ １０．１６元 ３００株 １９９９．５．２６ １０．４８元 ２００株
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裁判所は，まず，不実開示との因果関係を有する１９９８年１０月２１日に購入
した５００株を認定した。そして，当該５００株は，基準日（１９９９年６月２１日）
以前の１９９９年５月２６日に１０．４６元の価格で３００株，１９９９年６月１日に９．９６
元の価格で売却した５００株の中の２００株として売り出したと推定した。従っ
て，原告の現実損害は実質取引の差額（２，２７０元）とその取引手数料・印紙税
等になる（実質取引の差額（２，２７０元）＝（１株の平均購入価格（１４．８０元）－１
株の平均売却価格（１０．２６元）３８）×５００）。
投資者が基準日後に当該有価証券を売却し，または保有している場合に
は，当該有価証券に対する投資の損害額は，当該有価証券を購入した平均価格
と不実開示の公表日または更正日から基準日までの間に毎日の引値の平均価格
の差額をかける投資者が所持する当該有価証券数とする（「若干規定」３２条）。
すなわち，「損害額」≒「（１株の平均購入価格－公表日または訂正日から基準日
までの間に毎日の引値の平均価格）×所持する証券数」である。
例えば，大慶聯誼事件（２００４）黒商終字第２４８号判決の計算方法（以下ケー
スと略す）。原告の当該株式に関する取引内訳は，以下の通りである。
買 い 付 け 売 り 出 し
買い時期 １株の株価 株 式 数 売り時期 １株の株価 株 式 数
１９９８．３．１１ ２３．４５元 ２，０００株 １９９９．７．８ １０．４８元 ８００株
１９９９．５．２８ ９．８０元 ８００株 ２０００．７．２８ １４．４２元 ５００株
２０００．６．５ １３．９５元 １，０００株 ２０００．８．７ １４．６０元 ５００株
１９９９．５．２８ １０．１０元 ５００株 １９９９．５．２６ １０．４６元 ３００株
１９９９．６．１８ １１．２０元 ５００株 １９９９．６．１ ９．９６元 ５００株
１９９９．６．１８ １１．２１元 ５００株 １９９９．６．１０ １０．４５元 ５００株
２０００．１．１２ １１．３１元 １，０００株 １９９９．６．２１ １０．９８元 ５００株
１９９９．６．２１ １０．８０元 ５００株
２０００．３．２０ １１．００元 １，０００株
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裁判所は，１９９８年３月１１日と１９９９年５月２８日に購入した２，８００株の中
に，公表日（２０００年４月２７日）前１９９９年７月８日に売却した８００株を除き，
残った２，０００株が本件不実開示との因果関係を有するものと認定した。当該
２，０００株の１株の平均購入価格は２３．１８元として算出された。すなわち，１株
の平均購入価格（２３．１８元）＝（購入した株の総金額（２３．４５×２，０００＋９．８０×
８００）－公表日前に売却した株の総金額（１０．４８×８００））÷残された株数（２，０００）
である。また，当該２，０００株は基準日（２０００年６月２３日）後に一部を売却し，
一部を保留していることから，損害額は１９，３６０元と算出された。３９）
そこで，１株の平均購入価格の算定方法については，裁判所が当該株の購入
総額から公表日前に売却した株の総額を控除することは，正しくないと思う。
なぜならば，投資者は当該不実開示の事実が公表される前に一部の証券をいく
らで売却するかは，不実開示により生じた損害賠償額とは関係がないはずであ
る。すなわち，公表日の前に売却した有価証券の価格は，当該有価証券の購入
平均価格に反映するものではない。また，損害額の算出はその売却金額によっ
て変動することが妥当ではないであろう。
例えば，甲氏は乙社の不実の情報を信用して，乙社の株式を１株１万円で
１０株（計１００，０００円）を購入した。不実開示の事実が公表される前に１株
１５，０００円で５株を売却し（計７５，０００円），不実開示の事実が公表された以後
は残った５株を１株５，０００円で売却した。不実開示の事実が公表される前に
１株５，０００円で５株を売却し（計２５，０００円），不実開示の事実が公表された以
後は残った５株を１株５，０００円で売却した。
前述した裁判所の損害額の算定方法によると，の場合は，本来１株１０，０００
円で購入した株は５，０００円と算出された。すなわち，１株の平均購入価格は，
（１００，０００円－７５，０００円）÷５＝５，０００円である。そうすると，損害額は（５，０００
円－５，０００円）×５＝０円であった。の場合は，本来１株１０，０００円で購入し
た株は１５，０００円と算出された。すなわち，１株の平均購入価格は（１００，０００
円－２５，０００円）÷５＝１５，０００円である。そうすると，損害額は（１５，０００円－
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５，０００円）×５＝５０，０００円であった。
すなわち，「若干規定」３１条，３２条に置かれた「平均購入価格」に関する裁
判所の解釈は妥当ではない。当該「平均購入価格」は，公表日の前に売却した
有価証券の金額と関係なく，不実開示との因果関係がある有価証券の平均購入
価格であると解すべきである。そうすれば，前記事例では，，ともに１株
の平均購入価格は１０，０００円で，公表された以後は残った５株を１株５，０００円
で売却したので，損害額は（１０，０００円－５，０００円）×５＝２５，０００円と推定され
る。ケースの場合は，１株の平均購入価格は，（（２３．４５×２，０００）＋（９．８０×
８００））÷２，８００＝１９．５５元となる。そして，損害額は（１９．５５－１３．５０）×２，０００＝
１２，１００元と推定されるべきであろう。
六 結びに代えて
「若干規定」の公布以来，初めての不実情報開示により損害賠償請求が認め
られた終審判決が出てきた。４０）これは，不実情報開示による損害賠償の追及に
関する法運用にとって，画期的なものと評価できる。
中国の証券法や「若干規定」等の関連法規には，不実の情報開示に関する概
念の範囲は，開示書類における虚偽記載・記載漏洩だけでなく，タイムリー・
ディスクロージャーや会社が任意に行う報道発表等をも含まれる。またその責
任を負う者の範囲は幅広く認められている。さらに，現在中国国会審議中の証
券法改正案には，証券ジャーナリストの不当な評論をも禁止され，その民事責
任を追及する規定が設けられた。４１）これには，中国政府が不実開示を全面的に抑
制し，健全な証券市場を確保しようという危機感が表れている。
しかし，裁判所が，不実開示により損害賠償を請求する訴を受理する前提条
件として，行政機関の処罰または裁判所の有罪判決を要するとしたことは，以
上の規定を台無しにしてしまった。不実開示に関する立証の困難さや乱訴の防
止等の現実的な理由から，当該前提要件の設定については，分からないではな
いが，運用に当たっては，当該前提要件に対してより広く解釈する必要がある
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と思われる。例えば，当該前提要件の設定趣旨からみると，証券取引所が発し
た公開譴責書も行政機関の処罰に属させると解釈すべきであろう。４２）将来，行
政機関の処罰または裁判所の有罪判決という提訴の前提要件を廃止する場合に
は，不実情報開示の有無および不実情報開示と損害額の間に因果関係の有無に
関する認定について，より緻密な理由構成が必要であろう。
不実情報開示による損害賠償請求事件には，大勢の投資者に関わっている。
例えば，大慶聯誼事件の原告は５００名以上であった。裁判所は単独訴訟の形と，
原告をいくつか組で分けて共同訴訟の形で受け付けた。判決書では，損害額に
ついては，一人ひとりで計算された。これは，多大な時間とコストがかかった。
中国民事訴訟法には，共同訴訟と集団訴訟に関する規定が置かれている。しか
し，最高裁２００２年通達および「若干規定」は，不実の情報開示による民事損
害賠償事件については，単独訴訟および共同訴訟に限定し，集団訴訟には適用
しないと明言した。しかし，より実効性ある救済手段として，クラス・アクショ
ン（集団訴訟）を活用させるか否かについての検討は必要であろう。そうする
と，推定損害額の算定については，日本法のように，一証券当たりの推定損害
額はどの投資者にとっても同額となるのが合理的であろう。４３）
現在，中国証券法の大改正が進んでおり，前述した疑問点を如何に克服し，
不実開示に関する民事責任制度の実効性を確保するのか，見守らなければなら
ない。
（本稿は，平成１７年度松山大学特別研究助成による成果の一部である）
注
１）中国証券法は，１９９９年７月１日に施行された。
２）当時では，証券と関連する民事損害賠償を請求する訴訟を提起するケースが多数発生し
たが，裁判所に受理されなかった。中国証券報（電子版）２００２年４月１８日，http : //２０２.８４.
１７.２８/csnews/２００２０４１８/２１８７４０.asp参照。
３）中国の裁判所制度においては，下級審の裁判所が審判に当たって，法の欠缺または解釈
における疑問があった時，最高裁判所に報告して，最高裁判所の統一の回答を求める。最
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高裁判所は，下級審の裁判所の疑問または法の欠缺や解釈等について，統一的指針として
の通達を出すことができる（中国裁判所組織法３３条）。このような最高裁の通達は，下級
審の裁判所に対する強制力を持っている。
４）「若干規定」の公布について中国最高裁判所副長官李国光氏の記者会見『証券，期貨司
法解釈及相関法律規範』（人民法院出版社，２００３年），１１頁。
５）２００３年２月１日に施行された（「若干規定」３６条）。
６）中国の審級制度は，２審終審制である。
７）山東省高等裁判所２００４年１１月１日，（２００４）魯民二終字第２８７号。銀座渤海は銀座渤
海集団株式会社の略称である。
８）Yは済南市政府の行政指導で，１９９４年１月に済南マッチ会社を吸収合併した。当該吸収
合併に当たって，済南市政府は行政通達を頒布し，Yに対して，合併後，原済南マッチ会
社の全部の銀行貸付金に対して２年間の利息を免除し，その後３年間で利息を半減すると
いう優遇政策を提示した。また，済南市政府は，原済南マッチ会社に貸し付けた関係銀行
に対し，当該優遇政策を速やかに自らの銀行本行に申告することを要求した。
９）Yは１９９９年に経二路銀行支店の貸付金の１９９６年～１９９８年の利息の半額および１９９９年
の利息を損金として追加計上して，２０００年３月２８日上海証券報に掲載された１９９９年度有
価証券報告書には当該利息の追加計上の情報を開示した。
１０）訂正日（更正日）とは，不実情報開示者が，証監会が指定した関係メディアにおいて，
自ら不実情報開示に関する訂正を公告し，また証監会の関係規定に従い，取引停止手続を
なした日をいう（「若干規定」２０条３項）。
１１）黒竜江省高等裁判所は２００４年１２月２８日まで，大慶聯誼に対して不実情報開示による
損害賠償請求事件（計４５６件）の終審判決をすべて下した。大慶聯誼は大慶聯誼石油化学
株式会社の略称である。上海証券報（電子版）２００５年１月５日に掲載された大慶聯誼の公
告，http : //paper.cnstock.com/ssnews/２００５‐１‐５/qitaban/t２００５０１０５_７１７６７９.htm参 照。本 稿 で
は，いくつかの判決書をまとめて検討する。
１２）原告は５００人以上であった。上海証券報（電子版）２００５年６月１０日，http : //paper.cnstock.
com/ssnews/２００５‐６‐１０/touban/t２００５０６１０_８１５９３６.htm参照。
１３）実施日とは，不実情報をなし，または不実情報が発生した日をいう（「若干規定」２０条
１項）。
１４）公表日（掲露日）とは，不実情報開示という事実が全国範囲で発行または放送される新
聞紙，雑誌，ラジオ，テレビなどのメディアにおいて，初めて公表された日をいう（「若
干規定」２０条２項）。
１５）証券法には，投資者保護のため，企業内容の開示書類について，発行市場と流通市場に
おける開示すべき書類を明文規定として列挙した。証券法４５条，４８条，６０条，６１条，６２
条参照。
１６）会社の経営方針および経営範囲の重大な変化，重大な投資および重要財産購入に関
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する決定，会社経営に影響を与える重要な契約，会社の重要債務および債務不履行の
契約違反情況，重要な欠損または資本金の１０％を超える損失，会社経営の外部環境の
重大な変化，取締役会長，３分の１以上の取締役または執行役の変動，会社株式の５％
を持つ株主の持株の重大な変化，減資，合併，分立，解散および破産申請に関する決定，
会社とかかわる重大な訴訟，裁判所の株主総会決議，取締役会決議の無効決定，	法律・
行政法規が設けたその他の事項。
１７）列挙した第１１番目の項目に「法律・行政法規が設けたその他の事項」が設けられてい
ること，また，２００１年３月に施行した「証券を公募する会社における情報開示の内容およ
び書式に関する準則第１号－目論見書」（以下準則第１号と略す）３条には，「本準則の規
定は目論見書における情報開示に関する最低の基準である。本準則に明確な規定の有無に
関わらず，投資者の投資判断に影響を与える情報については，すべて開示しなければなら
ない」と規定していること，さらに，前述した「若干規定」に書かれた関連規定と「総合
的に認定」という文言から，証券法６２条に掲げられた重要な事項の列挙は例示的列挙で
あると解されるであろう。
１８）金・李若山「渤海集団民事訴訟案引発的思考」，中国会計視野，http : //doc.esnai.com
/showdoc.asp?DocID＝９７５１＆uchecked=true参照。
１９）例えば，日本の判例のように「少なくとも若し或る事項の記載の虚偽であることが株式
申込当時申込人に判明しておれば申込をしなかつたであらうと認められ且つ，一般人もお
なじ申込をしないであらうという関係にあるか否かによつて決すべきものと考える」とい
う判定基準を示す必要があるだろう。高松地判昭和３７年８月１５日下刑集４巻７・８
号，７０８頁参照。
２０）「若干規定」６条２項，また，賈緯「如何理解《関于審理証券市場虚偽陳述民事賠償案
件的若干規定》」http : //www.chinacourt.org/public/detail.php?id=３３０５３参照。賈緯氏は中国最
高裁の裁判官，「若干規定」の立案担当者の１人である。
２１）黒沼悦郎「証券取引法における民事責任規定の見直し」商事法務１７０８号，５頁。
２２）賈緯・前掲注２０）参照。
２３）程嘯・楊文「最高人民法院《関于審理証券市場虚偽陳述民事賠償案件的若干規定》的几
個欠缺」，http : //www.ccelaws.com/int/artpage/４/art_２８０５.htm参照。
２４）行政機関，マス・メディアの職員または関係者，証券取引所，証券会社，証券登記決算
機関，証券取引のサービス機関，社会仲介機関およびその職員，証券業協会，証券監督管
理機関およびその職員を指す。証券法７２条参照。
２５）賈緯・前掲注２０）参照。
２６）本件原告は発行会社の役員らの責任を追及しなかった理由について，原告の弁護士は，
本件発行会社の役員らが離職したり，死亡したり，刑務所に入ったり，行方不明になった
り等の事情から訴状送達自体も時間がかかること，集団訴訟が認められないため，大勢の
原告が存在する場合，被告を増えると訴状作成，送達のコストがかかること，中国の事情
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から見ると，役員らを提訴しても，彼らが巨額の損害賠償を負担する財力もないこと，等
の諸事情にあるという指摘があった。証券時報（電子版）２００４年９月１１日，http : //www.
p５w.net/p５w/home/stime/today/２００４０９１１０１６１.html参照。
２７）中国では発行会社が流通市場において上場会社と称する。「準則第１号」２条参照。
２８）引受証券会社は証券の公募書類の真実性，正確性および完全性につき審査の義務を有し
（証券法２４条），その義務は単なる形式的な審査ではなく，証券の発行について，主導的
な役割を果たさなければならない。２００１年３月施行した「証券会社の株式発行の引受業務
に関する諸問題の指導方針」（証監会が制定した行政規則）において，引受証券会社は
発行会社を調査する義務および証監会に発行会社を推薦する義務（同指導方針２条），ま
た発行会社に対する指導義務（同指導方針３条）を有すること，引受証券会社は発行会
社に対して，株式発行と関連する未公開の法律書類と財務会計資料を請求し，閲覧する権
利を有すること（同指導方針５条），引受証券会社は発行会社の委託を受けて，目論見
書等証券の公募書類の作成協力および審査，公募書類の証監会への届出を要すること（同
指導方針１０条）等，発行会社の情報開示に対して，引受証券会社の権利・義務を定めた。
このような権利・義務から，発行会社の情報開示に対し，引受証券会社が主導的な地位に
立っていることが見受けられる。すなわち，引受証券会社は実際に発行会社の証券発行に
係る公告書類の作成に関与し，主導的な役割を果たし，発行会社の事実上の保証人の地位
にあると考えられる。引受証券会社に対して，無過失責任を課す目的は，厳しい法律上の
制裁の威嚇によって引受証券会社を通じて発行会社に対する厳しい調査・審査を行い，不
実表示を抑止しようとする狙いにあると思われる。
２９）発行会社および引受証券会社の役員らの責任については，発行会社および引受証券会社
に対してその責任ある役員（取締役・監査役・執行役）は，連帯して損害賠償責任を負う
（証券法６３条後半）。その責任ある役員についての判断基準は，一般的な考え方として役
員の取締役会議事録にその議決に対して賛成か反対かについての記録，不実表示の関係書
類への署名の有無となる。もし，これらの条件が明確でない場合は，当該役員が責任を有
するとみなされる（劉淑強『《証券取引法》解釈』（人民報院出版社，１９９９年），１４７－１４８
頁参照）。しかし，準則第１号１８条および準則第１１号１４条・２２条第１項には，発行会社
の取締役全員に対して目論見書の真実性，正確性および完全性に対する保証義務，また目
論見書に不実記載があれば，これに対して連帯する責任を負うと明確な規定を設けた。実
務においては，各社の公告の最初には「会社および取締役全員が当該公告内容の真実性，
正確性および完全性に対する保証し，不実開示に対する連帯責任を負う」というような文
言が書かれている。すなわち，事実上には取締役全員が賠償責任から免れることは不可能
である。
３０）その理由については，証券法１６１条には，証券の発行，上場または証券取引のために会
計監査報告書，資産評価報告書，法律意見書等の書類を提供する専門機関およびその担当
者は，従業規則に基づき提出する書類の真実性，正確性および完全性について検査および
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検証を行う義務がある。その義務違反により，責任ある部分については損害賠償の連帯責
任を負うと定めた。この「責任ある部分」については，必ずしも明確ではないが，過失責
任の趣旨を強調するものではないかと考えられる。
３１）賈緯・前掲注２０）参照。
３２）中国証券報（電子版）２００４年８月８日，http : //www.cs.com.cn/１１/０４/２００４０８０８００６３.htm
参照。
３３）張明遠「最高院司法解釈関于対証券市場虚仮陳述給投資者造成的損失的認定及其学理評
価」，http : //www.civillaw.com.cn/weizhang/default.asp?id=１７１７２参照。
３４）金・李若山・前掲注１８）参照。
３５）程嘯・楊文・前掲注２３）参照。
３６）「若干規定」は，アメリカ法を参照しながら，中国の実情から基準日という概念を設け
た。賈緯・前掲注２０）参照。
３７）程嘯・楊文・前掲注２３）参照。
３８）１株の平均売却価額（１０．２６元）＝（１０．４６×３００＋９．９６×２００）÷５００
３９）損害額（１９，３６０元）＝（１株の平均購入価格（２３．１８元）－本件公表日から基準日までの
間に毎日の引値の平均価格（１３．５０元））×所持する証券数（２，０００）。
４０）大慶聯誼事件は，２００２年１月２４日哈爾賓市地方裁判所が正式的に原告らの起訴を受け
付けてから，２００４年１２月２８日黒竜江省高等裁判所が終審判決を下したまで，約３年間が
かかった。２００５年６月９日判決の執行が漸くはじまった。２００５年９月２０日現在，原告の
中の単独訴訟の原告７３人は１４９．８５万元の賠償金を受けたが，共同訴訟の原告３８１人は，
未だ賠償金を受けていなかった（未執行金額は７５０万元）。証券時報（電子版）２００２年１
月２５日，http : //www.p５w.net/docs/stimes/today/２００２０１２５０２６４.html上海証券報（電子版）２００５
年９月２０日，http : //paper.cnstock.com/ssnews/２００５‐９‐２０/shierban/t２００５０９２０_８８９５００.htm参
照。
４１）上海証券報（電子版）２００５年８月２４日，http : //paper.cnstock.com/ssnews/２００５‐８‐２４/erban
/t２００５０８２４_８７０２８７.htm参照。
４２）上 海 証 券 報（電 子 版）２００５年８月２３日，http : //paper.cnstock.com/ssnews/２００５‐８‐２３/
shiliuban/t２００５０８２３_８６９１２６.htm参照。
４３）黒沼・前掲注２１），１０頁参照。
【追記】
本稿脱稿後，中国証券法および会社法の改正案は２００５年１０月２７日に第１０期全人
代常務委員会第１８回会議で可決され，成立した。
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